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[Table_Title] 化工 化学制品 

行业回暖盈利上升，二线龙头有望发力 

 
 [Table_Summary]  

 吡虫啉啶虫脒价格维持高位，麦草畏顺利推广。去年下半年推动的

环保核查使中间体 CCMP 及下游的吡虫啉、啶虫咪价格大幅上涨，吡虫啉

从去年下半年低点的 9.2万元/吨上涨到了目前的 16.2万元/吨，啶虫脒

从去年下半年低点的 8.9万元/吨上涨到了目前的 16.5万元/吨，公司拥

有 3000 吨吡虫啉和 1000吨啶虫脒，利润增量明显。孟山都 6 月 30 日发

布 2017 财年 3季报，将 2017 年计划在美国推广的耐麦草畏转基因大豆种

植面积提升至 2000 万英亩，耐麦草畏转基因棉花种植面积提升至 500 万

英亩，转基因作物的顺利推广，使下游对麦草畏的需求不断增加，公司现

有五千吨麦草畏产能，另有六千吨在规划当中，未来将成为全球麦草畏行

业的龙头企业之一。此外，450 吨醚苯磺隆、300吨环氧菌唑和 200吨茚

虫威的相继投产，将助力公司业绩持续增长。 

 农药行业整体景气回升，二线龙头有望发力。农药行业经历了将近

三年的景气下行，在 16年基本走到了大周期底部。16年年底以来，农药

行业出现了回暖迹象，17 年 1 季度，我国农药行业上市公司收入同比增

加 44.68%，净利润同比增加 86.70%。未来农药行业景气度有望继续回升，

特别是随着供给端的不断改善和产业集中度的提升，行业龙头将长期受

益。目前农药行业的主要龙头在经过了大幅上涨之后，长青股份这类二线

龙头更具估值优势，有望获得市场关注。 

 估值与评级。预测公司 2017-2019 年净利润分别为 2.51亿、2.95亿

和 3.63亿元， EPS分别为 0.70元、0.82元和 1.01 元，对应 PE 分别为

21 倍、18倍和 15倍，维持“买入”评级。 

 风险提示。下游需求低迷，环保监管不严，原油持续走低。 

 主要财务指标： 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1832.82 2387.32 2864.71 3284.56 

（+/-%） 0.66 30.25 20.00 14.66 

归母净利润(百万元） 162.65 251.01 294.61 362.80 

（+/-%） -31.54 54.88 17.52 23.31 

摊薄每股收益(元) 0.45 0.70 0.82 1.01 

市盈率(PE) 32.36 20.97 17.86 14.51 

资料来源：wind，太平洋证券 

 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 359/220 

总市值/流通(百万元) 5,263/3,227 

12 个月最高/最低(元) 19.23/13.08 
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相关研究报告： 

《农药行业深度报告：供给改善行业回

暖，产业集中龙头受益》—2017/06/30 
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资产负债表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E  利润表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 370.36 323.87 328.65 380.04  营业收入 1832.82 2387.32 2864.71 3284.56 

应收和预付款项 679.41 468.60 790.15 846.37  营业成本 1396.36 1745.13 2122.75 2417.44 

存货 562.58 472.06 668.92 822.10  营业税金及附加 6.72 9.79 11.17 12.48 

其他流动资产 118.20 118.20 118.20 118.20  销售费用 72.48 90.72 97.40 108.39 

流动资产合计 1730.56 1382.73 1905.93 2166.72  管理费用 165.21 222.02 254.96 282.47 

长期股权投资 0.00 3.00 6.00 9.00  财务费用 17.45 35.81 42.97 49.27 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 2.26 11.94 14.32 16.42 

固定资产 1967.69 1818.54 1663.56 1506.48  投资收益 2.10 3.00 3.00 3.00 

在建工程 93.46 60.00 30.00 0.00  公允价值变动 0.21 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发支出 129.71 119.42 109.13 98.85  营业利润 174.65 274.92 324.13 401.09 

长期待摊费用 0.00 0.00 0.00 0.00  其他非经营损益 6.67 5.00 5.00 5.00 

其他非流动资产 10.39 10.39 10.39 10.39  利润总额 181.31 279.92 329.13 406.09 

资产总计 3931.80 3394.08 3725.00 3791.43  所得税 19.89 29.91 35.32 43.79 

短期借款 696.00 40.80 87.14 0.00  净利润 161.42 250.01 293.81 362.30 

应付和预收款项 271.09 255.27 382.99 342.91  少数股东损益 -1.23 -1.00 -0.80 -0.50 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  归母股东净利润 162.65 251.01 294.61 362.80 

其他负债 24.00 24.00 24.00 24.00       

负债合计 991.09 320.06 494.13 366.91  预测指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

股本 359.49 359.49 359.49 359.49  毛利率 23.81% 26.90% 25.90% 26.40% 

资本公积 1629.85 1629.85 1629.85 1629.85  销售净利率 8.81% 10.47% 10.26% 11.03% 

留存收益 937.99 1072.31 1229.96 1424.10  销售收入增长率 0.66% 30.25% 20.00% 14.66% 

归母公司股东权益 2927.32 3061.64 3219.30 3413.44  EBIT 增长率 -26.24% 44.75% 12.51% 21.65% 

少数股东权益 13.38 12.38 11.58 11.08  净利润增长率 -31.49% 54.88% 17.52% 23.31% 

股东权益合计 2940.70 3074.02 3230.87 3424.52  ROE 5.56% 8.20% 9.15% 10.63% 

负债和股东权益 3931.80 3394.08 3725.00 3791.43  ROA 5.18% 8.69% 8.91% 10.65% 

      ROIC 5.72% 7.89% 9.38% 10.73% 

现金流量表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.45 0.70 0.82 1.01 

经营性现金流 189.10 436.07 93.73 600.45  PE(X) 32.36 20.97 17.86 14.51 

投资性现金流 -234.34 4.46 4.46 4.46  PB(X) 1.80 1.72 1.63 1.54 

融资性现金流 261.35 -787.02 -93.42 -253.51  PS(X) 2.87 2.20 1.84 1.60 

现金增加额 218.03 -346.49 4.77 351.40  EV/EBITDA(X) 16.75 11.16 10.45 8.42 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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